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A |ncongruenc|a entre jurose premlo de rlsco

O

BLANCHE

esmodiscutida aexaustio,
aindando seencontrouex-
plicacdo satisfatoria paraa
questdo dos juros eleva-
‘dos no Brasil, quanto menos uma solu-
¢douninime que permitaaquedadaSe-
lic sem por em risco o controle da infla-
¢io e a estabilidade macroeconomica.
Niosedescartam,claro,asrazoestra-
dicionais, principalmente o baixo nivel
de poupanca domeéstica — que limita a

expansdo dos investimentos €, conse-

quentemente, impede o avango do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) potencial-ea
ineficiéncia dos gastos fiscais. Mas bas-
ta uma comparagao com outros paises
de caracteristicas semelhantes para ve-
rificar que apenas as razdes tradicionais
| n3o explicam o juro elevado.
| AAustrdlia, por exemplo,apesar deja
estaremestagiode desenvolvimento sy-
perior e apresentar nivel mais alto de

bem-estar, também ¢ um paisemquea

- exportacgio de commodities tem peso
grande na economia e que, principal-
mente, carece de poupanga doméstica.

- Noentanto,essainsuficiénciae coberta

com um elevado déficit nas transagoes
~ correntes, pouco mais que o dobro, em
termos de proporcao do PIB, do que

" tem o Brasil. Isso, no entanto, nao gera

. preocupagoes exageradasaosaustralia-

no s, ]a que seufluxode mvesumentos e

capaz de cobrir o saldo negativo das
transacoes correntes, o que equilibra o
balanco de pagamentos, além de pro-
porcionarumamais alta taxade investi-
mentos como propor¢do do PIB.

- Mas o que permite a Australia ter ni-
vel deinvestimentos proporcionalmen-
te maior que o Brasil, jd que este temum
potencial de crescimento claramente
superior? O prémio de risco,ao apontar
um diferencial de menos de 60 pontos
(Credit Default Swap), é capaz de exph—-
carapenasumaparte dessa deerenga, ja
que se avaliaunicamente oriscoineren-
te aos titulos da divida brasileira.

Arazdoparandoexistir tamanhaarbi-
tragementre astaxasde jurosde Brasile

Austréilia, hoje em 12,5%¢€ 4,75% a0 ano,

respectivamente, € a baixa conversibili-
dadedamoedadoméstica, pararesiden-
tes ou hio, ou seja, o risco cambial, Co-

mo se sabe, 0 arcabouco institucional e

as leis “cambiais” no Brasil sdo frageis.
Toda a legislacio que trata dos direitos
de transaco e fluxo de cap1tals com O
exterioréimbuidano espmto de contro-
le de capitais, além de imprimir o cara-
ter de Estado centralizador, algo tipico

‘do perfodo em que foi elaborada, a

exemplo do Decreto Lei n.° 23.258/33 €
da Lei n.© 4.393/64. Vale lembrar que tal

legislagdo permite intervengoes admi-

nistrativas acionéveis sob qualquer tipo
de motivacgo politica.

- Ap6s o primeiro default da divida ex-
terna, em 1983, teve inicio o movimento
liberalizante, por meioderesolu¢desdo
ConsclhoMonet4rioNacional e circula-
res do Banco Central, cujo objetivo foi
criar instrumentos que permitissem a

volta da comunicacdo com o mundo.
Taisnormativos, que podemser chama-
dos de “safenas liberalizantes”, como a
Resoluciio 1.552/88, que cria o mercado
de taxas flutuantes, porém, podem ser
alterados ou revogados por resolucdo
ou circular a qualquer momento € sem
necessidade de autorizaciodo Congres-
so. Assim, na auséncia de institui¢oes
formais que garantam ndo so o regime
de cAmbio, mas o funcionamento dos
mercados no Pais — ainda mais diante
do histérico de default e intervengdo
nosmercados—,ocustodo hedge se ele-

va na mesma toada da percepgao deris- |

co. E é justamente esse risco que faz

' com que exista um enorme diferencial

de juros sem um proporcional volume
de arbitragem entre os mercados.

Se o risco cambial nao existisse e, as-
sim, houvesse espaco para arbitragem,

terfamosocambiomaistortee, porcon-
sequéncia, os indices de pregos esta-

riam mais comportados. Isso permiti-
ria, sem duvida, uma taxa de juros que |
se aproximasse dos niveis internacio-

nais, tendosua dife’renga explicada com

maior precisio pelos prémios de risco.

A modernizagio do aparato cambial

brasileiro,aindaque ndoinclua, necessa-
riamente, maior liberalizac3o, permiti-
riaobarateamento dosfluxosde moeda
estrangeira, o que, acima de tudo, au-
mentariaotio necessarioinvestimento
no Pafs, além de permitir praticar juros
menores.
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